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【摘要】“两阶段增长模型”将经济分为不同的
发展阶段。随着“经济已经由高速增长阶段转向
高质量发展阶段”，未来城市经济的主要问题，
将会是普遍出现的现金流缺口。如何获得足够的
现金流取代如何获得资本，将会成为主要矛盾的
主要方面。资本型增长和现金流型增长是两种完
全不同的增长。面对经济转型，城市规划乃至城
市战略，都必须随之转变。而首先需要转变的，
就是对经济绩效评估的标准。
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ABSTRACT: The “two-stage model of growth” 
divides the economy into different development 
stages. As the economy has shifted from “high-speed 
growth stage to high-quality development stage,” 
the main problem of the future urban economy 
will be the ubiquitous cash flow gap. How to get 
enough cash flow will become the major aspect 
of the main contradiction instead of how to access 
capital. Capital growth and cash flow growth are 
two completely different types of growth. In the face 
of economic transition, urban planning and even 
urban strategies must be changed correspondingly. 
And what needs to be changed first is the standard 
for evaluating economic performance.
KEYWORDS:  g rowth  pa t t e rn ;  two- s t age 
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长久以来，城市规划一直因无法寻找到适合
自身需要的经济分析工具而备受困扰。尽管市场
越来越迫切地需要规划为增长提供可操作的解决
方案，但规划开出的处方却常令委托人失望。规
划面对回答增长转型问题普遍存在的无力感，暴
露出学科理论框架的缺失。除非规划能构造出一
个一般性的经济学分析工具，否则，面对城市增
长问题就依然只能停留在肤浅的层次，更谈不上
为市场提供专业水平的解决方案。
刚刚结束的十九大对当前中国经济的基本
特征做出了一个重要的判断，那就是“我国经济
已经由高速增长阶段转向高质量发展阶段”。关
于“高速度增长”无论学界还是政界都有比较一
致的定义和标准，那就是GDP的规模和速度。但
关于什么是“高质量发展”并没有明确的共识。
大量经济决策依然是“看到左转信号仍然向右
转”，“投资、消费、出口”三驾马车依然是经
济决策者惟一能看得到的“仪表盘”，“固投”
仍然是地方政府操控经济最主要的“油门”。我
们已经知道要离开的地方，但却不知道应该去哪
里。
对经济而言，如果你只有“体重计”时，
是不可能量出经济的“体温”的。除非我们将
“高质量发展”的刻度显示出来并找到新的操纵
杆，不然，由“由高速增长阶段转向高质量发展
阶段”就是一句空话。而要度量经济“发展质
量”，首先必须知道经济的“质量”是什么。不
能区分“高速度”和“高质量”两种不同增长模
式，就不可能定义两种模式之间的转换。
理论的一般性，取决于初始概念的一般性。
增长问题可以从定义最原始的商业模式开始。
1  增长的含义
根据会计学原理，所有商业模式都可以用一
个恒等式来概括，即：“资产=负债+所有者权
益”。如果用“收入R”替代“资产”，“成本
C”代替“负债”，“剩余S”代替“所有者权
益”，商业模式就可以改写为“收入(revenue)-
成本(cost)=剩余(surplus)”：
R-C=S                            (1)
这一恒等式的约束条件是：S≥0
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把所有商业模式加总，就可以获得经济规模：
    (2)
式(2)意味着经济的增长必定是熊彼特式
的——如果新的商业模式减去摧毁的商业模式
剩余为正，经济就扩张，反之，就收缩①。这一
增长解释描述了“增长”的含义，那就是创造
能够带来净剩余的商业模式(而不是净剩余)。
为简化起见，去掉加总符号后的投入产出等式
R-C=S②来代表多重商业模式组合起来的“宏观
经济”③。
这一增长模型的一个缺陷，就是无法区分
一次性的支出/收益和持续性的支出/收益。最
早的突破来自马克思的剩余价值公式。马克思
(2010)提出商品价值公式W=k+m。其中W代
表价值，k代表成本，m代表剩余价值。显然，
这是一个和R-C=S同构的等式。马克思的伟大
洞见在于，他把成本K分解为“不变成本c”和
“可变成本v”。于是公式W=k+m就被转换为
W=c+v+m。通过这一转换，可以区分资本性的
支出(不变成本c)和经常性的支出(可变成本v)两
种不同的成本④。
2  两阶段模型
沿着马克思的思路，进一步将收益W和剩余
m分解为资本性收益/剩余和经常性收益/剩余：
(1)收益项展开为一次性的资本收益和经常性的
现金流收益，分别用R0和Ri表示；(2)成本项展开
为一次性的固定成本和经常性的可变成本，分
别用C0和Ci表示；(3)剩余项展开为一次性的资
本剩余和经常性的现金流剩余，分别用S0和Si表
示。这样，就可以获得两组方程⑤：
R0-C0=S0    S0≥0                  (3)
Ri-Ci=Si    Si≥0                  (4)
经济增长模式下，扩张所需的原始资本，
只能来自于消费剩余Si(R0=kSi)。由于能够积累
多少储蓄，决定了经济增长的规模，而储蓄必定
要压缩消费，因而传统的增长模式常常伴随着痛
苦甚至导致动荡。如果将时间(未来)引入方程
(4)，就可以在时间维度(i)上将现金流型增长阶
段展开为方程(5)的形式：
Ri-Ci=Si     Si≥0，i=1, 2, 3 …      (5)
其中，Ri是未来的收入流，Ci是未来的支出
流，Si是未来的剩余流。一旦引入时间轴，就可以
发现传统经济和现代经济的积累模式的差异——
传统增长模式的资本，依赖于当期剩余的积累
(R0=kS1)；现代增长模式的资本，则来自于未来
收益的贴现，也就是所谓的“资本主义生产模
式”。假设资本性收入R0完全来自于自身未来收
益Ri的贴现，k为贴现率，就可以得到方程式(6)：
R0 = kRi                           (6)
这组方程的经济学含义是，所有商业模式
(经济增长)都应分为两个阶段⑥：
第一个阶段，资本型增长——比如家庭要
购买住房，企业要购买设备，政府要投入基础设
施。这一阶段完成的条件是资本减去固投剩余不
能为负。方程(3)的意味着资本型的收入和支出
都必须是一次性的，无论投资周期多长，只有在
完成的一瞬间才能成为资产。因此在时间轴上，
资本型增长可以近似地视作一个“点”(图1)；
第二阶段，运营型增长——比如家庭要支付
日常生活开支(衣食、水电)，企业支付经常性成
本(工资、物耗)，政府支付基础设施维护和公共
服务(劳务、福利)。这一阶段完成的条件是当期
的产出减去当期的成本后，剩余不能为负。由于
运营的收益和支出都是连续的，在时间轴上，运
营性增长必须在一个“时段”内才能描述(图1)。
方程(6)把两个增长阶段连接成一个完整的
经济循环，3个方程构成“两阶段增长模型”。
其中贴现率k将信用引入增长分析，为现代经济的
“增长-危机”循环提供了关键线索。k=R0/ Ri，
是信用水平的标度。大体上相当于股票市场上的
市盈率或房地产市场上的售租比。该值越高，资
图1 两阶段增长示意
Fig.1 Diagram of two-stage growth
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本估值越高，资本缺口越少，增长也就越快。随
之而来的是较高的杠杆和资本“泡沫”；该值越
低，现金流较高，泡沫越小，增长较慢但质量较
好。类似地，现金流增长阶段同样需要满足约束
条件Si≥0。由于未来的收益流Ri有可能小于支出流
Ci，这就为金融危机(Si<0)埋下了伏笔。
同传统的宏观模型相比，两阶段模型的最大
好处，就是可以直观地将现实经济中的经济变量
直接代入方程从而使不同真实经济变得直观和简
化。比如，R0代表资本——未来预期的真实收益
加总⑦；Ri代表真实收益流，比如住房的房租，
企业的分红，政府税收等；C0代表一次性投资
(消费)⑧；Ci代表可变成本(或一般性消费)
⑨；S0
代表资本性剩余⑩；Si代表现金流收支结余 。储
蓄S由这两种剩余构成；k代表信用 ，体现了未
来收益(虚拟经济)和当前财富(实体经济)的“兑
换率”。
直观的数据有助于模型对真实市场变量和政
策干预的效果进行预测和检验，“可证伪”性恰
恰是许多非会计基础的经济模型所不具备 。
3  经济转型
现代经济和传统经济最大不同是扩大再生产
无需借助简单再生产获得剩余(R0=kSi)，而是借
助信用(R0=kRi)，通过将未来收益贴现完成扩大
再生产 。资本型增长和现金流型增长两个阶段
是序贯而不是同步。正是这种先后关系，使得增
长存在阶段上的“转型” 。有了两阶段模型，
就可以清晰定义什么是“高速度增长”，什么是
“高质量发展”，以及如何实现两种增长模式的
“转型”。所谓“高速度增长”，就是指增长方
程(3)所描述的增长阶段，这一阶段需要解决的
核心问题，就是极高的固定成本C0所导致的“资
本缺口”(S0<0)。比如一个工厂投资设备、土
地、厂房，一个城市投资道路、桥梁、港口、机
场，一个家庭投资住房、家电、汽车等，都属于
资本型增长。一旦获得足够资本，这一阶段往往
可以快速获得完成。因此，“高速度”是这一阶
段主要的经济特征。其约束条件，乃是资本性剩
余大于零(S0≥0)
资本积累速度的快慢，取决于获得资本R0的
能力。历史上资本积累主要来自于过去的消费的
剩余Si。用现金流剩余Si弥补资本缺口S0，最终
都会由于消费不足导致“市场窒息”(赵燕菁，
2000)。同所有国家一样，中国的现代经济也是
从传统的积累模式(R0=kSi)转向现代的积累模
式(R0=kRi)开始的。不同的是，发达国家通过债
券、股票等金融创新，将未来收益Si贴现过来，
解决了资本缺口问题。中国则是创造性地发展出
一套更有效率的资本形成模式，以比发达国家更
快的速度，实现了原始资本的积累。这套制度就
是所谓的“土地财政” 。
所谓“高质量发展”，则是指增长方程(4)
所描述的增长阶段。这一阶段的特征是资本性支
出下降，一般性支出上升。现金流缺口(Si)是这
一阶段的核心问题。对于企业来讲，利润必须足
以覆盖利息、折旧 ，特别是劳动力成本；家庭
收入必须大于按揭、水电费、食物、交通和保
险等支出；政府则必须还贷并维持公共服务(学
校、医院、治安、消防)的费用。这一阶段的约
束条件，乃是经常性的剩余大于零(Si≥0) 。
世界上能实现高速增长并完成原始资本积
累的经济很多，但能够实现自主运营的经济体并
不多。只有实现了第二阶段自主增长的经济，才
被认为是进入发达国家行列。城市也是如此。到
2016年，中国城市建成区的规模，足以容纳80%
以上的全中国人口 。中国很多基础设施(比如
机场、高铁)甚至超过一些发达国家的水平。基
本上完成了“高速度增长”的资本新增长阶段。
这就是为什么十九大判断中国经济开始从“高速
度”资本型增长转向“高质量”运营型增长。后
一阶段能否完成，决定了中国经济能否从发展中
经济升级为发达经济 。
4  “高质量”的度量
使用两阶段模型，我们可以解释为何两个
阶段在增长速度等表征性指标存在显著差异(图
1)以及何为经济的“质量”——在“高速增长”
阶段，资本R0生成能力越强，经济增长越快；在
“高质量发展”阶段，现金流收入Ri越高，经济
质量就越好。“高速增长”阶段和“高质量发
展”阶段是两种不同的“玩法”。相应地，“增
长”的度量衡也不相同。
在传统宏观模型中，由于没有区分这两种
增长，只能使用GDP一个指标来测度经济的“增
长”。图2示意性地将传统增长模型和两阶段模
型加以对比。可以近似地将从供给侧统计的GDP
对应为资本性收益R0和现金流收益Ri的加总，从
消费侧统计的GDP也可以粗略地对应为固定成本
C0和可变成本Ci的加总 。两个剩余加总大体上
相当于宏观理论中的技术进步 。全要素增长则
相当于两阶段模型中，资本性支出和运营性支出
加上剩余 。
在传统经济模型中，第一阶段“量”的增
长和第二阶段“流”的增长被加总一起描述。
故此，GDP只能描述经济规模的变化，而无法描
述增长方式的转变  。由于没有区分资本和现金
流，现有的经济指标自然不能区分两个阶段，也
阶
段
与
转
型
：
走
向
质
量
型
增
长
赵
燕
菁
A n n u a l  R e f e r e n c e  R e p o r t
年会报告
12
城
市
规
划
 
C
ITY P
LA
N
N
IN
G
 R
E
V
IE
W
2018 年
 第
42 卷
 第
2 期
  V
O
L.42  N
O
.2  FE
B
. 2018
主，提高水平主要靠消费Ci。现金流收入Ri是实
现“高质量”核心指标。
按照同样的规则，根据方程R0=kRi，高增长
阶段，贴现率k越高，信用越充足，资本性收入
就越高。但高贴现率，意味着更高的杠杆和资
本泡沫，按照“劣信用驱除良信用”的格雷欣
法则 ，资本就会在市场上通过吞噬现金流套利
从而挤出实体经济，并最终导致金融危机。当经
济进入现金流增长优先的阶段，“高质量”的一
个重要标志，就是较低的杠杆k。方程(6)解释了
经济增长何以常常速度与质量不可兼得。
5 “增长”的对比
理解经济“速度”和“质量”不同的增长
模式，就可以理解为什么中央选择深圳、浦东而
没有选择天津滨海作为雄安建设的对标城市——
因为前者代表“高质量运营发展阶段”，而滨海
新区仍处于“高速资本型增长阶段”。如果将固
投作为资本型“高速度”增长的代表变量，用税
收作为现金流型“高质量”增长的代表变量，就
可以发现，深圳、浦东的“质量”远高于滨海新
区。同前者相比，天津滨海新区仍处于资本型
“高速度”增长阶段，而深圳和浦东则已经开始
了向现金流型“高质量”经济的转变。
从图4可以看出，天津滨海新区GDP构成
里，固投比重远高于浦东和深圳。显示滨海新区
仍然是投资拉动型增长。从图5也可以看出，深
圳、浦东的一般预算支出所占比重也远大于天津
滨海新区。这意味着天津滨海新区经济规模虽然
也不小，但“质量”远不如其他两地。
用同样的办法，随机选取几个典型城市用代
表数量增长型的指标GDP和代表质量型增长的指
标一般性地方税收进行排序。可以发现在传统增
长模式排序靠前的城市如果用质量的指标重新衡
量，其序位会发生显著改变(表1)。反过来，这
也说明当比赛改变时，首先必须改变的是比赛的
规则。没有新的比赛规则，市场各主体的行为就
不可能改变。
新的评估体系不应是复杂的指数、加权的结
果。而是应当像足球比赛一样，简单、明了——
进球就是胜利。其余所有规则，都是围绕这个简
单的目标，进行校核、评判。要做到这一点，
就必须依靠清晰的增长模型。按照“两阶段增长
模型”，进入“高质量发展”阶段，现金流支出
Ci(比如人均一般预算支出)体现的是经济的“质
量”，实现高质量的前提是足够的现金流收入
Ri(比如人均一般预算收入)。现金流剩余则体现
了支撑“高质量”的经济是否健康。
归纳而言，过去30年是“资本型”增长阶
图3 两阶段模型指标分类
Fig.3 The index classification of two-stage model
就定义不了“阶段转型”。只有将这两种“增
长”阶段区分，量的增长和质的增长才能被分别
度量。
图3是两阶段模型的“增长”关系。在这组
关系里，资本型增长和运营型增长分为两个不
同的阶段。资本性的收入、支出和剩余与运营性
的收入、支出和剩余用来分别刻度“高速度”的
资本生成阶段和“高质量”的运营型阶段。按照
这个模型，不同阶段经济增长的“刻度”就可以
一目了然：在资本型增长阶段，资本收益是好
的GDP，R0越高，增长就越快；在运营型发展阶
段，现金流是好的GDP，收益Ri越高，经济质量
就越好。
按照两阶段模型，(1)资本型增长阶段(或者
称“高速度增长”阶段)，固投C0越高，GDP增长
越快。约束条件是如何获得资本性收入RO以满足
S0大于零；(2)运营型增长阶段(或者称“高质量
发展”阶段)，一般性支出Ci越高，意味着较高
的消费水平，发展“质量”就越高。约束条件是
如何获得足够的运营性收入Ri覆盖高水平消费的
支出Ci以满足Si大于零。
因此，在“高速增长”阶段，以资本型增
长为主，拉动经济主要靠固投C0(铁、公、基)，
融资能力R0(如，买地收入、股票上市、发债)是
实现“高增长”的核心指标。在解决了融资的条
件下，加大固投C0就成为推动经济增长的主要手
段；进入“高质量发展”阶段，以运营收益为
图2  传统经济模型与两阶段模型概念对比示意
Fig.2 The concept contrast of traditional economic model and two-stage 
model
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段，在这个以“高速度”为特征的增长阶段，增
长的核心就是资本性投入，怎样获得资本，就是
这一阶段增长的主要矛盾。在中国，资本主要
来自于土地，因此，垄断一级土地市场(或者说
“土地财政”)，是主要矛盾的主要方面；当经
济转向现金流增长阶段，“高质量发展”首先体
现在现金流(税收、营收、工资)的增长上。
在“高质量发展”阶段，无论现金流支
出还是现金流收入，劳动力都是决定性因素。
“人”取代“资本”成为这一阶段经济增长的
核心要素。从“速度增长”阶段向“质量发展”
阶段转变，也就意味着政策制定的重心必须从
“物”(土地)转向“人”(劳动力)。而住房制度
由于对劳动力的财富积累和成本支出有着最大的
影响，从而成为“以人为本”时代最主要的政策
杠杆。
经济转型的本质，就是从资本型增长切换
到运营型增长的过程。城市化从1.0阶段(增量)
转变到2.0阶段(存量)和经济增长模式的转变是
一致的。我们只需将经济指标分解为“两阶段模
型”中的两个方程，按照“量减流升”原则，就
可以提出对应的转型策略。
6  转型策略1：资本型增长淡出
资本型增长由3个变量组成：
R0-C0=S0                                                                                         (3)
首先是资本性收入R0。强大的土地收入本是
中国城市化“高速度增长”的动力之源。但随着
城市化第一阶段的结束，资本性支出(铁、公、
基为代表的固投)大幅减少，资本性需求也必须
随之减少。相应地，转型政策也应降低融资为目
的的土地收储以及相应的征地拆迁。现有的土地
出让，也应逐步从一次性的批租转向连续性的
年租 。资本性收入则应更多着眼于盘活存量土
地。其中一个最大的存量来源就是工业用地 。
其次是资本性支出C0，也就是所谓的“固
投”。随着经济转型，靠快速大规模资本性投入
基础设施获取区位竞争优势的机会已经丧失。在新
的增长阶段，充分利用存量基础设施同时避免基础
设施维护带来的现金流消耗，是在过剩市场中竞争
更有效率的选择。比如，大部分区域的机场、港
口、地铁都已出现过剩。如果现金流成为主要的经
济目标，最优的策略是利用而不是新建耗费巨大现
金流(利息、折旧、维护)的基础设施 。同时，停
止批准更多的“新城”、“新区”。 
从中央到地方，各级政府都要停止依靠增加
“固投”，作为拉动经济增长的工具。按照“两
阶段模型”，GDP是固投和现金流增长的函数。
图4 固投与GDP的比
Fig.4 The ratio of fixed investments to Gross Domestic Product (GDP)
图5  一般公共预算支出/固投
Fig.5 The ratio of general public budget to fixed investments
城市 GDP(亿元) 排序 地方税收(亿元) 税收/GDP 排序
沈阳 7280 1 606 0.083 4
东莞 6275 2 518 0.082 3
泉州 6150 3 388 0.063 5
福州 5618 4 560 0.099 2
厦门 3565 5 606 0.170 1
表1  不同增长模式排序
Tab.1 Ranking of cities according to different growth patterns    
资料来源：2015年沈阳、东莞、泉州、福州、厦门、深圳、滨海新区、
浦东新区一般公共预算收入决算表。
在“高速度增长”阶段，固投增长是必须的，速
度越快，固投比例越高。而一旦进入“高质量”
发展阶段，虽然固投可以带来GDP的增长，但
这样GDP就变成“坏的”GDP，相应的增长也是
“坏的”增长。只有带来现金流的固投才是“好
的”固投 。
第三是资本性剩余S0。首先一点必须强调的
是，资本性剩余的本质乃是延迟偿还的“负债”
而非可以自由支配的“收入”。进入“高质量
增长”阶段，现金流缺口(Si<0)会成为经济的最
大问题。此时，要严防使用资本性收入(比如卖
地、举债、发行股票等)弥补一般性支出(如养老
金、工资等)的缺口。根据两阶段模型，一旦开始
用资本性收入弥补“现金流缺口”，经济就会进
阶
段
与
转
型
：
走
向
质
量
型
增
长
赵
燕
菁
A n n u a l  R e f e r e n c e  R e p o r t
年会报告
14
城
市
规
划
 
C
ITY P
LA
N
N
IN
G
 R
E
V
IE
W
2018 年
 第
42 卷
 第
2 期
  V
O
L.42  N
O
.2  FE
B
. 2018
入“庞氏循环”。压缩“固投”可能导致资本性
收入大于资本性支出，这部分收入就应进入投资
基金。只有通过基金将资本性剩余(S0)转换为运营
性剩余(Si)，才可以用来覆盖“现金流缺口” 。
7  转型策略2：质量型增长增强
“质量型增长”也由3个变量组成，分别
为： 
Ri-Ci=Si                                                        (4)
首先是现金流收入Ri。“高质量”阶段的增
长的标志，就是运营性现金流收入Ri的增长取代
资本R0成为经济增长的主要动力。如果说市场通
过资本(R0)泡沫破裂，降低高贴现率k是消极的
提高经济“质量”的方式，提高现金流Ri就是积
极的提高经济“质量”。对于政府而言，最主要
的现金流就是各种税收。能否建立起主流税种，
对所有使用公共服务的活动收费，是经济转型能
否成功的关键 。
需要指出的是，税收只是获得现金流的一个
方式，各种非税收入(定向收费和国有资本权益
分红)和税收组合会形成更可靠的城市现金流收
益来源 。与此对应，城市规划要改变资本增长
阶段土地使用权(用途、容积率)不变的做法，在
防止不同用途土地套利的前提下，允许使用权根
据市场需要调整从而创造尽可能多的现金流 。
进入“高质量发展”阶段，“劳动力”要素取
代“资本”要素成为这一阶段的增长动力之源。无
论劳动力的消费(影响消费市场规模)还是劳动力的
成本(影响企业的现金流支出)，劳动力都将全面取
代土地的成为城市竞争的主战场 。当年通过土地
财政孵育起来的企业，可能会因为资本(不动产)
价格上升导致现金流支出增加而难以生存。其
中，劳动力成本高低集中体现在住房上 。
在资本增长型阶段，哪里有资本，劳动力就
会流向哪里；在现金流增长阶段，哪里留得住劳
动力，资本就会流向哪里。劳动力的成本，决定
了城市能否留得住企业，留得住企业，就留得住
现金流。“人”成为一个城市衰败还是崛起的关
键。住房政策成为执政水平高低的试金石 。城
市如此，国家也是如此。美国大减税能否成功姑
且不论，其争夺现金流(税收)的企图昭然若揭。
其次是现金流支出Ci。节省现金流支出同增
加现金流收入是等价的。在收入不变的情况下，
现金流节省等于提高城市的“质量”(较低的支
出获得较高的公共服务)。如果基础设施过度追
求“高档”、“豪华”(如，过度建设的轨道交
通、超高标准公共建筑，特别是没有持续收入支
持的福利 )，都会成为城市运营阶段巨大的“现
金漏斗”。一旦现金流出现缺口(财政赤字)，债
务就会迅速积累 。
最后一个，现金流剩余S0。这个标志着一个经
济的健康程度，显示的是“高质量”的发展是否可
以持续。一旦现金流出现缺口(S0<0)，无论发展水
平多么“高”的经济都会陷入“庞氏循环”并最终
出现经济危机 。在信用货币为主的时代，金融危
机是现代经济的内置结果。惟一差别是谁先出现系
统性危机，出现危机后谁能最先站起来 。此时，
现金流剩余就会起到关键的作用 。
8  转型策略3：降低金融杠杆
两阶段模型中的第3个方程：
R0=kRi                               (6)
其含义是资本收入R0来自于未来的收益Ri。
k是资本(虚拟)与现金流(实体)的“兑换率”，
单位是时间。在资本积累阶段，贴现率k越高(利
息越低)，意味着信用越好，资本R0生成能力越
强，增长也就越快；而在现金流创造阶段，k越
小，意味着收益Ri还债时间越短，意味着收益偿
还资本(债务)的能力越强，发展质量也就越好。
换句话说，在高速增长阶段，经济的核心
变量是资本R0，在高质量发展阶段，经济的核心
变量是现金流Ri。随着发展阶段转型，贴现率k
作为经济的度量也随之发生改变：之前是k越高
越好，表明信用好；之后则是k越低越好，表明
风险低。在现实经济中，与贴现率对应的经济指
标包括资本市场的市盈率、房地产市场的售租比
等。在高速度发展阶段，市盈率、售租比越高，
融资能力越强，增长越快(极端的如所谓的“独
角兽”公司)；反之，在高质量发展阶段，这些
指标就是越低越好，表明企业、政府、项目现金
流收入丰沛，盈利能力较强。
需要指出的是，货币政策在经济转型过程
中，通过其k值，隐秘但却决定性地影响着经济
转型的方向——脱实向虚还是脱虚向实(赵燕
菁，2016)。传统货币与现代货币的本质差异，
就是前者以实物商品(如古代的盐、帛，后来的
贵金属、计划经济时代的一组商品)为“锚”，
信用支撑来自于过去积累的剩余Si；后者则是以
未来的收益Ri为“锚”，信用来自未来的收益。
在商品货币时代，不同的商品形成的货币
“成色”不同，共同流通的结果，就是“劣币”
驱除“良币”格雷欣效应。在信用货币时代，不
同信用k生成的货币共同流通，也会出现类似的
“套利”现象。信用k低的资产会通过货币套取
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信用k高的资产。对于信用货币，基准利率对于
财富流动及经济转型方向的影响远大于货币供给
的数量规模。甚至可以说，贴现率k决定了信用
的多寡从而决定了货币的数量。
一般而言，基准利率越低，资本越便宜，k
值越高，收益周期长的低质量商业模式也可以卷
入市场分工，经济的市场化程度就越高；反之，
基准率越高，k值越低，现金流估值越高，资本
收益率必须较高，经济的质量也随之较高。很多
低收益、高风险的商业模式就只能退出市场，整
个社会的货币分工水平(市场化程度)随之降低。
这一组关系解释了何以高房价、高股价会创
造更多的货币，会催生更多的风险投资，会带动
从网店、外卖、共享单车，到高技术企业、“独
角兽”公司等一系列“大众创业、万众创新”；
解释了何以是宝能(虚拟)图谋鲸吞万科、格力
(实体)而不是相反；解释了为何低息的环境无一
例外地导致普遍的债务增加、实体经济式微；解
释了何以货币增加不会导致商品货币时代不可避
免的通货膨胀……
同样，这一组关系也预言了经济从高速度
发展阶段转向高质量增长阶段必将伴随的“并发
症”。股市、房市崩盘会改善经济质量(k下降)
的同时，也导致流动性不足以及伴生的通货紧
缩。而货币不足则会使低收益率项目退出货币分
工的市场(倒闭)，显示为经济规模的收缩。低收
入的劳动和高溢价的资本会同时被摧毁。高风险
的技术投入，长周期的教育支出，收益曲折的
公共服务(国防、基础设施)，处理不好，都会
因流动性不足难以为继。高质量不仅意味着低
速度，也可能意味着失业、倒闭和基础建设、
技术创新的停顿。因此，“好”转型政策，不是
打压资产价格降低贴现率k，而是提高收益率Ri
降低收益率k。只有创造大量新的、高质量的信
用，才能避免质量提升导致的流动性不足 。
在单一货币市场下，虚拟和实体不可兼
得——创新需要大量高贴现率的资本；实体经济
则容易被高贴现率的资本所劫掠(典型的例子就
是宝能染指格力)。这也就是为什么转型阶段政
策制定者总是会交替释放矛盾的市场信号(典型
的如房地产市场到底是“住”还是“炒”)。区
分不同的发展阶段后，政策制定者就可以判断到
底应该虚拟优先还是实体优先，货币政策应该选
择“速度”还是“质量”。
9  结论
任何模型都是对现实的模拟而非现实本身。
两阶段模型也不例外。同其他经济学分析工具相
比，两阶段模型更多地是互补而非替代。工具的
好坏取决于应用的方向。两阶段模型在传统经
济分析无力解释的增长现象之外，提供了一个新
的视角。现实的增长因素肯定会比模型解释得更
加多样和复杂。在这个阶段，并非一切“固投”
都是不好的，对于高增长的部分城市(比如雄安
等)，也不应要求其从“高增长”一步跨越进入
“高质量” 。同样，供给侧和“大众创业”也
都意味着资本型增长。真实的世界必定是多元复
合的发展模式共存。
例如，现实经济中，深圳和新加坡是少数几
个虚拟和实体并存的经济体。其特点都是存在差
异化的要素渠道——低成本的住宅(城中村、组
屋)对应实体经济(现金流)，高价商品房对应资本
市场 。多重贴现率的市场结构，为不同的市场
提供了差异化的要素渠道 。这就提醒市场制度
的设计者，统一的市场未必比区隔的市场更有效
率。设计水渠(要素渠道)可能比争论水闸(要素供
给)是开还是关(供给规模)更有意义。两阶段模型
不能代替制度的创新和设计，而只是帮助经济政
策制定者判断不同发展阶段经济增长的“主要矛
盾”及“矛盾的主要方面”(毛泽东，1975)。
城市化乃是一个以数十年乃至百年为单位的
增长过程。大多数时间，城市都处于常规的变化
过程中。这使得转型的信息很容易被习惯选择性
忽视。往往到转折出现很久后，人们才意识到这
些信号的全部意义，但此时利用转折带来的发展
最好时机往往也多消失了。增长方式“大转型”
的阶段，往往会决定一个城市命运的长远走向。
1980年代改革初期，很多城市没有意识到城市竞
争的规则将发生重大改变，结果在竞争中，被先
实现转型(最典型的就是深圳)的城市反超。下一
个30年，中国城市将再次面临“大分化”。能否
在增长模式转变的初期识别这些信号背后的含
义，并找到新的发展路径，对于一个城市的崛起
和衰落至关重要。
(此文根据作者在东莞2017中国城市规划学
会年会上发言改写。感谢中国宏观经济学会王建
先生、北京大学林毅夫先生、伊利诺伊大学张庭
伟先生、惠誉（英国）公司董事吴伟科先生对草
稿提出了批评意见。文内部分数据由愿景公司张
娜整理。作者为文章中的观点负责。)
注释(Notes)
①	 这与传统的宏观经济模型相去甚远。罗默(2016)认
为基德兰德(Kydland)和普莱斯考特(Prescott)提出真实
经济周期(RBC)模型“依赖于两个恒等式。第一个等
式将增长核算指标定义为产出(Y)的增长与投入(X)增
长的差值：Δ%A=Δ%Y-Δ%X”。而熊彼特式的增
长模式中，即使每个商业模型的剩余为零，新增的
商业模式也会带来经济规模的扩张。当新增商业模
式创造的收益大于淘汰的商业模式收益的减少，经
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济规模R就会增长；反之，就会下降。
②	 “好的”经济模型不应区分“宏观”和“微
观”。两阶段模型用于家庭和企业就是微观模
型，用于政府和国家，就是宏观模型。
③	 或者是把所谓宏观经济视做一个商业模式。
④	 这同新古典以劳动和资本作为成本的函数不同，
将成本分为可变成本和固定成本的思想来源于古
典经济学。亚当·斯密在《国富论》第二篇第一
章《论资产的分类》中，将投资资本分为流动资
本和固定资本：(1)……商人的资本不断以一个形
态用出，以另一个形态收进……这样的资本可称
为流动资本。(2)资本又可用来改良土地，购买有
用的机器和工具，或用来置备无须易主或无须进
一步流通即可提供利润的东西。这样的资本可称
为固定资本。
⑤	 王建先生对这个模型的批评是：“w=c+v+m，但c
和v不能等于固定资本与流动资本，因为构成物耗
的主体虽有折旧，但折旧所占的比重很小，在中
国目前大约是5%，在发达国家以科技产业为主的
产出比重就更小了。物耗即能源、原材料消耗，
与工资一样，都是流动资本的构成要素，所以你
这个概念很难成立。”文中可变成本其实包括的
是能源、物耗和工资。将折旧包含在可变成本里
是因为假设“维护”固定资产的价值所需的支出
是连续支出的。
⑥	 需要指出的是，传统经济里，资本R0来自过去剩余
Si，对于传统经济，第一阶段是方程(4)，第二阶段
才是方程(3)。
⑦	 比如住房的房价，企业的市值等。
⑧	 比如住房等家庭的大件消费，企业的设备、
厂房投入和政府的固投(或称资本性投入Cap ita l	
Expenditure)等。
⑨	 包括家庭日常消费、企业要支付的工资、政府运
营支出(Operating	Expense)。
⑩	 比如卖地10亿元，基础设施9亿，资本性剩余1
亿。再如企业上市融资100亿，投资90亿，资本剩
余10亿。
	 比如家庭支出结余，企业利润，政府预算结余
等。
	 相当于市盈率、售租比、贴现率、利率等。
	 此外，这个模型还可澄清许多错误的经济学概
念。比如，看上去“财产税”和“土地财政”存
在前后相继、此消彼长的关系，但他们之间不
存在“替代”关系。因为一个是第一方程中的
“量”，另一个则是第二方程中的“流”。
	 这一段是回应林毅夫先生对本文的一个疑问，就
是“高资本积累是否需要有高现金流来支撑？不
是现金流中不用于消费的才变成基本吗？如果
这个理解正确，那么，高资本积累只是在高现金
流中用于消费比例少，而不是现金流少。……在
每期生产出来的物质给定情况下，出产出来的不
适用于消费就是用于积累，能作为资本的不是现
金而是和其对应的实物。增加现金流并不增加实
物。对于每一个经济体而言，每一期实物就是那
些，不管钱从哪来，每一期对应的实物不变”。
这是一个非常有洞察力的问题。现代经济和传统
经济商品中最大的差异是现代经济制造了一种
“资本”的商品，这种商品代表“未来收益”的
贴现。资本可以被视作一种“当期的实物”参与
与其他实物的交换。因此，现代经济不必通过直
接减少消费创造储蓄来实现积累。
	 而传统的增长模型大都没有区别不同的增长阶段。
比如新古典的索洛模型(Solow，1960)，就是将资本
要素(量)和劳动力要素(流)写在一个方程里：
	 Y=KαAL1-α，式中Y是工业总产值，A是综合技术
水平，L是投入的劳动力数，K是投入的资本，
α<1。劳动与资本是替代(trade	off)的关系。如果我
们将劳动用可变成本Ci替换，就可以看出索洛模型
中劳动力和资本相互替代的关系导致其无法显示经
济增长模式的“转型”，甚至古典经济学中的“原
始资本积累”概念在新古典里完全变得多余。
	 在这一资本生成模式里，土地市场的本质就是城
市的资本市场。政府一级市场垄断程度决定了资
本形成的效率典型的例子就是深圳。深圳特区
在城市化初期土地成本最低的阶段，获得大量土
地，使得政府得以垄断一级土地市场。加上香港
公共服务外溢过来的高地价，为高等级基础设施
提供了巨大资本。因此，深圳在资本形成效率之
高，中国城市罕有其匹。而深圳特区外以及临近
的东莞，农地大量违规“入市”，政府没有形成
垄断的一级市场。套利行为导致公众资本大量漏
失。与深圳基础设施以及公共服务水平差距迅速
拉开。这类现象也出现在厦门和泉州之间。
	 由于高贴现率恰会导致较高的折旧、利息和较低
的收益。高速度发展阶段贴现率高的优点，就成
为高质量发展阶段的问题。
	 如果用资本剩余S0覆盖现金流缺口Si，最终都会导
致以债养债的“庞氏骗局”。
	 中国大陆城镇常住人口从1978年的1.7亿人，增
加到2015年7.7亿人，增长了3.5倍。城镇化率由
1978年的17.9%提高到2015年的56.1%。与此同
时，城市建成区面积，从1981年的0.74万km2增加
到2015年的5.2万km2，增长了6倍(加上矿区，达到
10万km2。假设城市人均用地水平是不变的，现在
建成区足以容纳12亿城市人口，按13.6亿人口计
算城市化水平可以达到87%(赵燕菁，2016)。
	 城市化是政府公共服务阶段的标志，大体上划分公
共服务供给模式的两个阶段。虽然这并非意味着全
社会所有商业模式同步转型，但由于城市化对全社
会经济的巨大影响，其共振是整个经济体现出两阶
段特征。中国经济第一阶段的异乎寻常的高速度，
使得中国经济转型在统计上变得十分显著。
	 今年的中央经济工作会议特别提出“必须加快形
成推动高质量发展指标体系、绩效评估、政策体
系、标准体系、统计体系、政绩考核，创建和完
善”(人民日报，2017)。
	 两阶段模型与标准宏观经济模型数学表达方式不
同，两组概念并不能完全等价。
	 吴伟科先生认为“说传统模型里剩余等同于技术
进步表述不妥”。
	 在剩余为零的条件下，收入和支出计算出的经济
总量应该是相等的。
	 吴伟科先生指出：两阶段模型“隐含了劳动力无
限供给假设。此时，若对索洛公式两端都取对
数，则在给定价格条件下，以对数表达的收入正
比于以对数表达的资本投入，加上一个常数项(即
你所说的剩余或技术进步)。但这不是传统模型，
因为你略去了劳动力项。如果你的资本项是指广
17
义资本——包括人力资本，则新的问题是如何归
并两类不同性质的资本为一个资本项”。实际
上，两阶段模型并没有“隐含劳动力无限供给假
设”，而是将劳动力拆分为资本(比如教育投资)和
现金流(比如日常开支)两部分，分别隐含在固定成
本C0和可变成本Ci两项里。由于现金流支出的大头
是劳动力成本，所以我近似地将传统模型中的劳
动力近似地视作两阶段模型中的可变成本，将资
本粗略地视作不变成本以便于两个模型的对比。
	 格雷欣法则(Gresham’s	 Law)	指在多种货币复本位
制条件下，不同货币兑换比率与法定比价不一致
时，市场比价比法定比价高/低的货币(良币)/(劣
币)将逐渐减少/增加，遂致良币退藏，劣币充斥
的现象。在信用货币时代，当资本的贴现率不同
时，会出现贴现率(泡沫)较高的“劣信用”通过货
币市场套利机制驱除贴现率(杠杆)较低的“良信
用”的类似现象。
	 现在很多地方土地出让在出让条件里要求不动产
只能出租而土地收入仍维持一次性收益。实际上
仍是资本性收入。
	 在“高速增长”阶段，为招商需要各地工业用地
价格极低，加上土地使用权年限与企业周期不匹
配，有没有持有成本，导致几乎所有城市都异乎寻
常高的工业用地占比。例如，2010年，上海工业用
地占总用地的46.3%，深圳大约是40%。即使净工
业用地只占其中的一半计，也显著高于国际上类似
城市。例如，纽约1988年工业用地占7.5%，芝加
哥1990年6.9%，大阪1985年时14.5%，横滨1980年
时7.3%，东京1982年时2.5%。城市化转入“高质
量增长”阶段，工业用地占城市用地比重会显著下
降。新增城市功能大部分可以通过闲置土地收回加
以解决而无需新增供地。尽快制定盘活工业用地的
制度(如，临时功能更政策和“影子规划”利用模
式)已经非常迫切。如果无条件允许工业用地延期
或转变用途，将会导致城市资本的巨大流失。
	 例如环渤海地区目前有港口79个，平均65km一个
港口，其中超2亿吨的大港口多达8个，其中6个在
2013年的吞吐量已经超过3亿吨。这些巨大的资本
“量”如不能转换成收益“流”，将成为经济转
型的巨大阻力。
	 2016年，天津滨海新区出让土地面积125hm2，成交
价总计168亿元，以住宅、商服用地为主。按使用
年限70年计，不考虑利息和通胀，平均到每年每
平方公里收益是1.92亿元。而2015年时，地方财
政支出的成本已经超过2.34亿元。这意味着这样
的地价已经开始入不敷出。(天津市滨海新区统计
局，2016)。
	 比如，新加坡的资本性收入(比如征用的土地)都会
进入国库(全民所有)而不是财政(政府所有)。每届政
府(或其他使用者)使用土地必须向国库(全民)“购
买”。其他国家的主权基金也有类似功能。
	 对资产收税本身就是将资本还原为现金流的一种
方式。
	 但财产税、所得税这些发达国家的直接税是否同我
们的现实体制相匹配还是未知数。税收在任何社会
都是非常敏感的话题。处理不好导致社会动荡的先
例比比皆是。没有准备的改革极易导致社会的动
荡。根据新加坡财政部年报，金管局MAS、淡马锡
Temasek、政府投资公司GIC为新加坡政府带来的净投
资回报在GDP中所占比例为3%，运营收入更是高达
16%。其中GIC1981年以来，平均年投资报酬率高达
9.5%。淡马锡资产也从1974年的3.54亿新币扩张到
2014年2230亿新币(腾讯财经，2016)。
	 比如，可以通过“负面清单”的做法，放开土地
用途转变，同时为土地新用途按照年租金收取现
金流。
	 从高档人才开始，全面的城市人口竞争已经开
始。其中2020年前抢夺第三波“婴儿潮”是各地
人口争夺战的重中之重，在此之后，我国进入劳
动年龄的人口规模逐年减少，下一波“婴儿潮”
将是第三波生出来的第四波“婴儿潮”，进入劳
动年龄将在20年以后，因此，这一步是否能抢占
先机，对未来影响深远。例如，深圳此次总体规
划提出建设“儿童友好型城市”，就是针对儿童
背后的适龄劳动力。
	 以华为为例，这在资本性增长阶段和深圳一起成
长起来的企业，在深圳富裕之后反而像富士康一
样开始搬离深圳。一个主要原因，就是其雇员费
用由于深圳房价飞涨被迫提高。2016年，华为利
润370亿元，几乎零增长。其中一个重要原因，就
是劳动力费用飙涨21%，达到1218亿元。也就是在
这一年，华为开始向成本较低的东莞转移。2016
年累计净迁出深圳11200人。深圳纳税人数从上一
年的7.29万人，下降到2016年1月份的6.3万人。
到5月份。则减少到2.05万人。华为外迁直接导致
龙岗区税收2017年一季度同比下降25.8%。龙岗区
内部测算2016年受影响税源9.86亿元。华为在东
莞的税收2015年立即成为税收第一的大户，纳税
20亿元左右(2014年只有2.4亿元)(晨光，2017)。
	 比如，东莞政府采用“先租后售”(吴伟科、赵燕
菁，2012)的办法，获得巨大成功。东莞的做法
是，针对华为员工予以购房优惠(优惠价9000元/
m2，周边价2万～3万元/m2)，纳税一定年限后获
得房产证。具体做法是，在距离松山湖(华为东莞
基地)1km位置，建设1万套内部福利住房，其中首
批2900套已经交付，预计在2018年春节组织相应
员工集体看房，余下7100套计划在2019年全部建
成。福利房只针对15-19年入职满3年且在松山湖
工作的员工。选房积分按照个人最近4年平均绩
效得分。分为1房、2房、3房3种户型，面积约在
60～115m2，租金32元/m2。入住满5年可以购买。
但产权属于公司，只可向在松山湖园区企业工作
的人员出售(晨光，2017)。
	 以地铁为例，1km成本约在7亿～8亿元，加上拆迁
等甚至可高达10亿元/km。而按照30年折旧计，运
营费用约为2～6倍的建设费用。一条线路20km、
建设费用200亿元，30年运营费用最少约为400亿
元。北京财政局公布的数据显示，从2007年到
2014年，北京市用于地铁的财政补贴总支出在950
亿元左右。占到了北京财政收入的5%以上。按
照调整后的票价测算，北京地铁每人次票价收入
为4.3～4.4元，也只是成本的一半。从单条线路
看，目前中国大陆除北京地铁4号线、北京地铁机
场线、上海地铁1号线等个别线路外，几乎全部亏
损；从路网整体看，所有城市的轨道交通网络都
是亏损的。
	 这就是为什么此次中央经济工作会议特别强调要
“调整优化财政支出结构……，压缩一般性支
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出，切实加强地方政府债务管理”的原因
	 比如，新加坡宪法要求每一届政府(最长任期为5年)都必须实现
预算平衡。新加坡禁止用借钱来为政府支出提供资金支持，其结
果，新加坡是发达国家中，少有的没有任何外部债务的政府。
	 在这个意义上，未来的城市不是比谁发展更快，而是看谁能活
的更久。生存下来才是王道!
	 当年美国大萧条被苏联“抄底”制造业，1987年亚洲金融危机
韩国被美国“抄底”制造业，都是比谁在危机来临之际拥有足
够的现金流剩余Si。一个经典的例子，就是2008年美国次贷危机
吉利“抄底”沃尔沃。2008年沃尔沃巨亏15亿美元，2009年继
续亏损6.53亿美元，福特被迫出售沃尔沃。沃尔沃以前报价60
亿美元，而李书福最初给出的收购价则为35亿美元，后来再下
降到20亿美元、18亿美元，次贷危机爆发，无人有能力接盘，
沃尔沃最终被减至15亿美元。
	 比如“先租后售”住房模式，其本质就是将原本无法资本化的
低端劳动，通过住房作抵押资本化。这些新的信用可以对冲资
产泡沫破裂导致的信用不足和流动性短缺。
	 需要指出的是，中央判断整个国家经济进入从“速度增长型”
转向“质量增长型”并不意味着所有城市同步处在一个起跑线
上。虽然城市化的大趋势是相同的，但具体每个城市的转型是
陆续到位的。土地财政对于某些高增长阶段的城市(比如雄安)仍
然是重要的发展工具。判读一个城市是否进入城市化2.0，是做
出政策选择的前提。
	 资本市场的兴盛是高风险科技创业的必要条件。但满足这一条
件的环境必然与依赖现金流的制造业相冲突。深圳之所以能在
高房价(资本市场)的同时还可以保留相当规模的制造业，和大规
模城中村等违章建筑密切相关。正是这一部分“小产权”使得
深圳在不动产价格飙升的同时，降低了劳动力的成本。这也提
醒我们，不依赖房地产市场直接以成本价向现金流依赖的实体
经济提供公共住房，乃是不触发资本市场危机同时满足实体经
济低成本环境的主要政策手段。其效果很可能要比减税更加有
效率。
	 就好比竞技比赛只有设计出篮球和乒乓球规则后，不同身高
（要素）的人才能发挥各自的特长。
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